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Los efectos de la pandemia y

la crisis inflacionaria en el gap
de financiacion del mercado de
crédito en Espafia

La reciente volatilidad de los mercados financieros, causada por crisis
economicas y el cambio hacia una economia mas resiliente, digital
y verde, ha impactado la oferta y demanda de financiacidon, afectan-
do especialmente a pymes y microempresas. Este articulo analiza el
aumento de las necesidades de financiacién de las pymes en Espafa
entre 2019 y 2023, estimando el gap de financiacidn y explicando sus
causas. Ademas, destaca como los instrumentos financieros publicos
reembolsables son clave para apoyar al tejido productivo en tiempos
de incertidumbre.
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Los fallos de mercado y las necesidades de
financiacion de las pymes espaiolas

El mercado de crédito se ve afectado por ciertos
fallos estructurales en el acceso a financiacion
por parte de las empresas, como es la existencia
de informacién asimétrica, lo que justifica la
intervencion del sector publico para corregir-
los (Akerlof, 1970; Berger y Udell, 1992; Berger
y Udell, 1995; Stiglitz y Weiss, 1981; Diamond,
1984).

De forma adicional a la ineficiencia en la asig-
nacién de recursos que se produce ante situa-
ciones como el riesgo moral o la seleccién
adversa, el acceso a la financiaciéon se ve afec-
tado por otros tipos de fallos de caracter estruc-
tural (AIReF, 2023). Entre ellos se encuentran
las situaciones de provisiéon subdptima, que
surgen ante la dificil integracién de actividades
que generan externalidades positivas, como
la innovacidn, la digitalizacién o la transicion
ecoldgica, en los esquemas tradicionales de
riesgo, coste y beneficio. Pero también puede
deberse a la existencia de mercados altamente
atomizados alrededor de unos pocos oferen-
tes o también, por la presencia de mercados
incompletos o poco desarrollados, como serfa
el caso del mercado de financiacién del capi-
tal, que limita las alternativas en el acceso a la
financiacién pese a que exista un apetito cre-
ciente hacia este tipo de instrumentos.

Como consecuencia de estos fallos, surge un
problema en el acceso a la financiacién por
parte de las empresas que sufren en mayor
medida pymes y microempresas. Este problema
de acceso, conocido como gap de financiacién,
es resultado de unas necesidades de financia-
cién no satisfechas debido a las rigidices que
enfrenta la oferta, lo que genera un exceso de
demanda por el que empresas financieramente
viables o con proyectos de interés, se ven expul-
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sadas del mercado por cuestiones ajenas a su
solvencia financiera. En este sentido, el gap
de financiacién representa aquel volumen de
financiacion al que podrian acceder las empre-
sas expulsadas del mercado si las fricciones no
existieran; es decir, si todas las empresas que
quisieran obtener financiacién para desarrollar
su actividad la consiguieran (Fi-compass, 2019).

Este gap de financiacién, que se origina de
manera estructural, se ve intensificado por
factores coyunturales como pueden ser las del
actual contexto de incertidumbre generado
por los recientes episodios de crisis, como el
repunte de la inflacién ligado al estallido de los
conflictos bélicos, o la abrupta restriccién de la
actividad causada por las medidas adaptadas
para frenar la expansion de la pandemia, que
han tenido un impacto asimétrico sobre la acti-
vidad econdmica y la distribuciéon de las rentas
de mercado (Gambau et al., 2022; Amores et al.,
2023).

Ademas, en respuesta a estos factores, la eco-
nomia se encuentra inmersa en un proceso de
recuperacién y transformacién para fortalecer
su resiliencia ante futuros shocks, lo que podria
aumentar la demanda de financiacién en con-
tra de las mayores restricciones de oferta en un
entorno de elevada incertidumbre, generando
asf un incremento adicional en el gap de finan-
ciacién.

Es por ello por lo que el objetivo de este trabajo
es doble. Por un lado, se analizan las necesi-
dades de financiacién de las pymes en Espafia
entre 2019 y 2023 utilizando la estimacién del
gap de financiacién. En segundo lugar, el arti-
culo trata de explicar cudles han sido las causas
que lo determinan, atendiendo a explicaciones
tanto por el lado de la oferta de financiacion,
como de cambios en la demanda. Para ello, se
ha utilizado informacién agregada proveniente
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tanto de la Encuesta de Acceso a Financiacién de
las Empresas (SAFE, por sus siglas en inglés) del
Banco Central Europeo, como de los informes
de financiacién de la pyme de CESGAR y la
Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB) de Banco
de Espaiia.

Evolucion de las necesidades de
financiacion y sus determinantes

La crisis mas reciente tras la pandemia y agra-
vada por los efectos derivados de los poste-
riores conflictos bélicos -inflacién, repunte
de la curva de tipos de interés- ha puesto de
manifiesto la necesidad de realizar inversiones
en las empresas que deriven en cambios del
modelo productivo, més centrado en la digi-
talizacién, transicién ecoldgica, y la cohesion
territorial y social, en linea con los principales
ejes del Plan de Recuperacién, Transformacion
y Resiliencia. Esta coyuntura ha afectado a la
cobertura de la financiacién de las pymes espa-
folas, poniendo de manifiesto cambios tanto
en la demanda de empresas con necesidades
de financiacién como en el uso de las fuentes
para cubrirlas.

Tras el estallido de la pandemia, se produjo una
caida brusca del nimero de pymes financiera-
mente viables desde el 80 % en 2019 hasta el
32 % en 2020 (pardén generalizado de la econo-
mia, caida de ventas, problemas posteriores en
las cadenas de suministros). No obstante, un
afio después, el porcentaje se habia recuperado
hasta el 70 %, en parte gracias al despliegue de
las medidas extraordinarias impulsadas desde
la intervencién publica para el sostenimiento
del tejido productivo (por ejemplo, Linea de
avales covid). Una tendencia similar se observa
en la UE, ya que en el resto de los paises euro-
peos también se aplicaron medidas de apoyo a
la empresa similares.

Tras el estallido de la pandemia,
se produjo una caida brusca del niimero
de pymes financieramente viables
desde el 80 % en 2019 hasta el 32 %
en 2020

La mejora generalizada de la solvencia finan-
ciera delas pymes en un contexto de transicion
del modelo productivo ha venido acompariada
de un aumento de las necesidades de financia-
cién de las pymes, que se han incrementado
desde 2019 del 34,8 al 54 % tras la pandemia.
El tensionamiento que han sufrido las empre-
sas, tanto por una caida de los ingresos como
consecuencia de las restricciones de actividad
durante la pandemia, as{ como por un incre-
mento de los costes de produccién debido a
la ruptura de las cadenas de suministros y el
incremento de la inflacién hasta maximos his-
téricos, derivando en problemas de tesoreria y
necesidad de refuerzo en la estructura finan-
ciera de las pymes.

De estas empresas con necesidades de finan-
ciacién, la proporcién de aquellas que necesi-
taban financiacién bancaria se ha reducido en
los ultimos cuatro afios 18 puntos porcentua-
les (pp) desde el 87,4 % en 2019, hasta el 69 %
en 2023. Este hecho denota un cambio en el
patréon de las necesidades con una tendencia
desde la bancarizacién hacia otras fuentes de
financiacion!, ya sea a través de un refuerzo
del capital de la empresa como por otros recur-
sos ajenos no bancarios. Sin embargo, como
consecuencia del incremento de las necesi-
dades de financiacién, la demanda de finan-
ciaciéon bancaria ha crecido hasta el 37,2 %
en 2023 (+6,8 pp), pero también lo ha hecho
la demanda por otras fuentes de financiacién,
que se ha triplicado desde el 4,4 % en 2019 al
16,8 % en 2023.

1 Capital (equity), pago aplazado a proveedores, subvenciones, grupo empresarial y familiares y amigos (business angels y

familiy office).
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Evolucion del porcentaje de empresas financieramente viables
(Espaiia vs Union Europea)
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Grafico 2

Evolucion de la demanda de financiacion de las pymes
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Se observa un problema en el acceso a la
financiacion en la medida que las empresas
que finalmente lo consiguen han caido del
87 % en 2019 hasta el 79 % en 2023

Pese al aumento de la demanda bancaria como
consecuencia del incremento de las necesida-
des de financiacion, se observa un problema
en el acceso a la financiacién en la medida que
las empresas que finalmente lo consiguen han
caido del 87 % en 2019 hasta el 79 % en 2023
(-8,1 pp). Ello se fundamenta en varios motivos:

e Ha aumentado el nimero de empresas que
no han accedido a la financiacién banca-
ria ya sea por rechazo de la entidad finan-
ciera —contraccién de la oferta- o porque
la empresa no acepta las condiciones de la
operaciéon (generalmente, por costes ele-
vados). En este sentido, cabe destacar la
reduccion de la tasa de rechazo por parte
de la entidad en 2021, que podria estar
motivado por el refuerzo desde el apoyo
publico a la solvencia del sistema con el
paquete excepcional de medidas para
ayuda a las empresas (linea avales covid).
Con la extincién de las medidas en 2022,
la tasa de rechazo repunta hasta superar
los niveles previos a la pandemia (5,9 % en
2019 vs 8,5 % en 2023).

e Se ha incrementado el numero de empre-
sas desmotivadas por miedo a no hacer
frente a los costes, lo que es reflejo de las
expectativas de las empresas ante el enca-
recimiento de los préstamos por el cambio
de politica monetaria del BCE para contra-
rrestar la deriva alcista de la inflacién;

e El numero de empresas que estdn a la
espera de confirmacién de resolucién de

la solicitud por parte de la entidad finan-
ciera también ha aumentado. Los motivos
que pueden explicar esta evolucién estan
relacionados con la incertidumbre de la
actividad econdémica y la evolucién de las
ratios de solvencia de las empresas, posi-
ble saturaciéon de las entidades financieras
ante otros programas (por ejemplo, pro-
gramas de ayudas publicas reembolsables
como préstamos o garantias canalizados a
través de los bancos), concentracién ban-
caria, afloracion de necesidades de finan-
ciacién en sectores o actividades con un
riesgo mas elevado con una menor tole-
rancia al riesgo por parte de la entidades
(innovacion o digitalizacién por ejemplo).

Descendiendo al detalle del primer factor
explicativo, la contraccién de la oferta, segin
la Encuesta de Préstamos Bancarios (BCE),
habria sido consecuencia, principalmente, del
aumento de los riesgos percibidos, vinculado
a: 1) deterioro de las perspectivas econdémicas
tanto a nivel general como especificas del pro-
pio sector o de la empresa, asi como, 2) a una
menor tolerancia al riesgo por parte de las enti-
dades financieras, tal y como se puede observar
en el grafico 4.

En contextos de elevada incertidumbre y, por
tanto, elevado riesgo, las entidades financieras
suelen penalizar la financiaciéon concedida de
las pymes en mayor medida frente a las gran-
des empresas por su a priori menor fortaleza
financiera y como consecuencia de los fallos de
mercado, materializandose en mayores restric-
ciones en el acceso al crédito, o en un aumento
del coste de las operaciones ofertadas.

Con todo ello, la demanda de financiacion de
las pymes estd versando hacia otro tipo de
modalidad, tal y como apuntdbamos anterior-
mente. Sianalizamos la encuesta SAFE, se apre-
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Grifico 3

Evolucion de las causas de no acceso a la financiacion bancaria
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Grifico 4

Valoracion de los criterios de aprobacion de préstamos a empresas y
factores explicativos
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cia como existe una tendencia de las pymes
espafiolas desde 2019 hasta la actualidad por
un mayor uso y/o necesidad de fuentes alterna-
tivas a las bancarias como el capital (grafico 5).

Segun la encuesta, las empresas que res-
ponden que “no necesitan o que no usaron
financiacién bancaria cuando si la conside-
raron relevante” se incrementé cinco puntos

Grifico 5

porcentuales desde 2019 hasta el 2023 (26 %
y 37 %, respectivamente). Por el contrario,
aquellas empresas que “no necesitan o que
no usaron financiacién via capital (equity)”
se reduce ligeramente hasta el 1,3 % y 2,3 %,
respectivamente en 2023. Por tanto, aunque el
apetito por productos de capital sigue siendo
bajo (con un porcentaje aun muy bajo de
empresas que consideran relevante este tipo

Evolucion de las necesidades y usos de la deuda (arriba) y el equity
(abajo) de las pymes que consideran que es una fuente relevante de

financiacion
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de financiacién), se observa un cambio en el
apetito de la demanda hacia este tipo de finan-
ciacién, reduciéndose el numero de empresas
que reconocen no necesitarlo o usarlo.

El gap de financiacion en el mercado
de crédito

Como se ha visto, la coyuntura econdémica
reciente ha afectado tanto a los factores que
determinan la oferta como a la demanda de
financiacién. En este contexto, las pymes han
manifestado unas mayores necesidades de
financiacién en un contexto de transforma-
ciéon del modelo productivo, lo que se ha tra-
ducido en un aumento tanto de la demanda de
financiaciéon bancaria como de otros tipos
de financiacién. Sin embargo, estas necesida-
des se han enfrentado a una oferta de finan-
ciacién con mayores restricciones derivadas
de diferentes factores como el repunte de los
tipos de interés para controlar la inflacién, lo
que ha provocado un aumento en el coste de la
financiacién y con ello, de las tasas de rechazo
y desmotivacién.

Para explicar en qué medidas estos factores
han podido incidir en el incremento de las
necesidades de financiaciéon de las pymes
espafiolas, en esta seccién se ha estimado el
gap de financiacién a partir de la metodologia
propuesta por fi-compass (2019) y los resul-
tados agregados de la encuesta SAFE en las
oleadas 2019-2023. Segun esta metodologia, el
gap de financiacién se define como las nece-
sidades monetarias de aquellas pymes que no
tienen éxito al solicitar un préstamo bancario
a las entidades financieras.

Para completar esta visién sobre el fallo del
mercado, se recupera la metodologia para la
estimacion de las empresas no exitosas pre-
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sentada en la evaluaciéon ex ante de la inicia-
tiva pyme de la DG de Fondos Europeos (2013),
al explicar con mayor precisién los factores
que pueden estar explicando el fallo de mer-
cado y el aumento del gap de financiacién. En
particular, estos factores explicativos inclu-
yen tanto cambios en la demanda bancaria,
como en la tasa de rechazo (de los préstamos
rechazados y no aceptados) y el porcentaje de
empresas desmotivadas para el acceso a finan-
ciacién de mercado.

La primera conclusién que se obtiene del anali-
sis de las estimaciones del gap de financiacién
es que las necesidades de financiacién se han
incrementado considerablemente desde el afio
2020, el afio en el que se observa el menor valor
del gap de financiacion (cuadro 1).

Aunque parezca contraintuitivo, el afio de la
pandemia ha sido el afio en que menos nece-
sidades de financiaciéon se quedaran insatis-
fechas en el mercado. Esto se debe a que el
incremento de la demanda de financiacién
bancaria junto al incremento del nivel de
financiacién solicitado para hacer frente a
las nuevas necesidades de las empresas que
sobrevivieron no fue suficiente para compen-
sar en términos globales la elevada mortalidad
de empresas en el afio critico de la pandemia y
la abrupta caida de la viabilidad financiera de
las mismas.

Es decir, las necesidades de financiacion de la
pandemia tocaron su punto mas bajo debido a
que muchas empresas no pudieron ni siquiera
acceder al mercado, ya fuese por la caida de
su viabilidad financiera o por su propia mor-
talidad, que un contexto de un incremento no
significativo de la tasa de rechazos ni desmo-
tivacién, se manifesté en unas necesidades
financieras decrecientes (fi-compass) o estables
(iniciativa pyme).
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Una razén que puede motivar el resultado neu-
tro en términos de restricciones por el lado de
la oferta es el paquete de medidas extraordina-
rias y urgentes que fue aprobado para garan-
tizar el sostenimiento del tejido productivo y
en particular, aquel que fue dirigido a reforzar
la solvencia del tejido empresarial como fueron
la linea de avales covid, o los refuerzos extraor-
dinarios al Fondo de Provisiones Técnicas
(FPT) de CESGAR como garante del Sistema de
Garantias?®. Esto llevo a que durante su vigencia
(2021), la tasa de rechazo por parte de las enti-
dades financieras se redujera a sus minimos

histéricos (grafico 3), permitiendo sostener el
flujo de crédito en el mercado mientras que la
viabilidad financiera de las empresas cafa en
maés de 30 pp en el afio 2020.

Superado el momento de mayores restricciones
de la pandemia y con el inicio de la crisis infla-
cionaria, el gap de financiacién no ha dejado de
crecer, habiéndose incrementado hasta 2023 en
el entorno de los 15.000 millones de euros para
ambas metodologias. Este incremento de las
necesidades de financiaciéon se ha producido
incluso en un escenario de elevada mortalidad

59

Cuadro 1

Estimacion de las necesidades de financiacion de las pymes espaiiolas

% no exitosas

% de % rechaz. + % Préstamo
N° de pymes % viable demanda desm. medio  GAP (€ m)
2019 1.549.926,4 71,8% 30,4% 8,9% 237.361,81 7.142,3
2020 1.499.792,0 38,2% 40,5% 9,9% 307.383,13 7.062,3
2021 1.482.778,0 70,3% 42,3% 11,0% 275.781,25 13.368,7
2022 1.513.143,0 77,5% 37,2% 14,3% 290.337,00 18.103,2
2023 1.371.584,0 77,0% 37,2% 18,5% 309.545,00 22.499,0

% no exitosas

% relevant / % relevant / no Préstamo
N° de pymes % viable 1o uso nec. medio  GAP (€ m)
2019 1.549.926,4 71,8% 32,7% 21,1% 237.361,81 30.553,5
2020 1.499.792,0 38,2% 30,8% 18,3% 307.383,13 22.150,3
2021 1.482.778,0 70,3% 34,8% 25,6% 275.781,25 26.298,8
2022 1.513.143,0 77,5% 37,8% 26,1% 290.337,00 39.584,2
2023 1.371.584,0 77,0% 37,2% 25,9% 309.545,00 36.950,8

Nota. Las concreciones metodoldgicas sobre la extraccién y analisis de la informacién estan a disponibilidad del
lector a partir de la consulta a los autores.

Fuentes: Afi a partir de DIRCE, SAFE, y CESGAR. Metodologia iniciativa pyme(arriba) vs metodologia fi-compass
(abajo).

2 ElSistema de Garantias estd formado por la Compafiia Espafiola de Reafianzamiento (CERSA) y las 17 Sociedades de Garan-
tia reciproca (SGR) y la Sociedad Estatal de Caucién Agraria (SAECA).
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empresarial (-12 %), en donde las empresas
que han sobrevivido han mejorado su viabili-
dad financiera (+7 %), y con ella su demanda
de financiacién (+22 %) con mayores deseos
de inversion (+30 %).

Superado el momento de mayores
restricciones de la pandemia y
con el inicio de la crisis inflacionaria,
el gap de financiacion no ha dejado de
crecer, habiéndose incrementado
hasta 2023 en el entorno de
los 15.000 millones de euros

Sin embargo, la contribucién al mayor al
incremento del gap de financiacién se observa
en el incremento del porcentaje de empresas
que les rechazan o no aceptan su solicitud de
financiacién por su elevado coste, unido al
incremento de la demanda desmotivado por
la incertidumbre del mercado (+108 %). Este
factor como sintoma de las restricciones en el
lado de la oferta han llevado a que las nece-
sidades de financiacién no satisfechas se ele-
ven en 2023 hasta el intervalo entre los 22,5
mil millones euros (metodologia iniciativa
pyme) y los 36,9 mil millones de euros (meto-
dologia fi-compass). Como resultado, el gap
medio de financiacién se ha incrementado
un 58 % desde 2019 hasta 2023, y un 76 % soélo
desde 2020 a 2023.

Estas cifras, que representan entre 1,5 % y
2,5 % del PIB espafiol de 2023 respectivamente,
son un reflejo de la magnitud de las necesida-
des de financiacién no satisfechas, que supo-
nen una barrera al crecimiento econémico yla
creacién de empleo en el medio y largo plazo,
asi como de la ejecucion de las inversiones
necesarias para transformar la economia y el
tejido productivo en el corto plazo.
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La intervencion publica a través de
instrumentos financieros como férmula de
apoyo a la inversion empresarial

El incremento de las necesidades de financia-
cién motivado por los fallos del mercado estruc-
turales, y su intensificacién por cuestiones
relacionadas con la coyuntura como los ultimos
episodios de crisis, justifican la intervencion del
sector publico para mejorar la eficiencia en la
asignacion de recursos del mercado.

Un buen instrumento para intervenir el mer-
cado de financiacién son los instrumentos
financieros publicos reembolsables.
de ello, es el impulso decidido que ya desde el
periodo de programacién 2014-2020 se realiza a
escala europea a través de los fondos estructu-
rales, pero cuya maxima representacion ha lle-
gado con el despliegue reciente de fondos para
ayudar a la transformacién y transicién de la
economia hacia un modelo productivo mas res-
iliente, digital, y verde. En concreto, los fondos
Next Generation EU o Invest EU son el maximo
representante de la apuesta decidida por este
tipo de instrumentos.

Prueba

No sélo a escala europea, sino que, a escala
nacional, el rol del estado como agente finan-
ciero se habfa instrumentado a partir de dife-
rentes entes y organismos de especial relevancia
para el mantenimiento del tejido productivo y
vocacién de respuesta a los fallos del mercado.
Entre estas instituciones destacan el rol de agen-
tes como ICO en su papel de banco nacional de
promocién, pero también de otros agentes esen-
ciales como CERSA (sistema de garantias), CDTI
(ciencia y tecnologia), ENISA (emprendimiento
innovador y start-ups), COFIDES (internacionali-
zacion), o SEPIDES (apoyo industrial).

La mejor muestra reciente de la vocacién contra-
ciclica de respuesta de mercado es el esquema de
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garantias que se disefié e implementé durante
la pandemia a partir de los instrumentos asig-
nados a ICO y CERSA en su apoyo transversal a
la economia. Como se ha visto, este esquema
permiti6 sostener el flujo de crédito del mer-
cado de financiacién a partir del refuerzo de
la solvencia del sistema, lo que llevd a que, en
parte, las necesidades de financiacién de las
pymes no se incrementaran exponencialmente.

De igual manera, asociado al despliegue de los
fondos NGEU, se observa una apuesta decidida
por el desarrollo de los mercados de capital a
partir del disefio e implementacién de instru-
mentos financieros en la forma de fondos de
capital riesgo, o cuasi capital, con el objetivo
de ejercer de palanca y arrastre para la movi-
lizacién de una inversioén privada que cada vez
muestra mas sintomas de apetito por una finan-
clacion alternativa a la tradicional bancaria.
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—e— GAP (fi-compass)

Pero también a escala regional encontramos
iniciativas de apoyo financiero a partir de ins-
trumentos financieros reembolsables que tra-
ten de cubrir el gap de financiacion, y disefiados
e implementados por el ecosistema de agentes
que forman las Agencias de Desarrollo Regional
(ADRs), los Institutos de Finanzas Autonémicos
(IFAs), y las Sociedades de Garantia Reciproca
(SGRS).

Como se intuye, la apuesta por el apoyo publico
para la financiacién de las pymes es clara, no
s6lo a nivel supranacional, sino también nacio-
nal y regional. La continuidad del refuerzo del
sistema de garantfas, junto a la apertura de
nuevos mercados de financiacién alternativa y
el refuerzo de los canales clésicos de liquidez
publica, deben prevalecer como instrumento
de politica econdmica clave desde el lado de la
intervencion.
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En este sentido, evaluar tanto de manera ex ante
como ex post hasta que medida los nuevos obje-
tivos estratégicos, como la transicion digital y
verde, van a llevar asociado un incremento de
las necesidades de financiacién de las pymes,
y cémo la intervencién publica puede ayudar
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a complementar y corregir el mercado para
mejorar su pertinencia, eficacia y eficiencia, se
vuelve una cuestiéon fundamental que el plani-
ficador y decisor publico debera enfrentar para
seguir dando apoyo financiero a las pymes en
un contexto de elevada incertidumbre.
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